
















































































































































































































































































































significance level. The  coefficient was 0.027, which infers that for every 1 unit increase in the savings   β5  
rate, there is a corresponding 2.7% increase in GDP per capita. The t­value associated with  was 2.90, β5  
which is statistically significant at the 99% significance level.  



















































not statistically significant at the 99% significance level. The  coefficient was 0.087, which signifies   β4  
that for every 1 unit increase in government expenditure, there is a corresponding 8.7% increase in GDP 
per capita. The t­value associated with  was 4.43, which is statistically significant at the 99% β4  
significance level. The  coefficient was 0.031, which infers that for every 1 unit increase in the savings β5  
rate, there is a corresponding 3.1% increase in GDP per capita. The t­value associated with  was 3.51, β5  
which is statistically significant at the 99% significance level.  
 
Considering the diversity of countries in our sample, we wanted to see if there were different regression 
equations for developed countries and developing countries. We categorized countries on their level of 
development by their GNI (World Bank’s measure of level of development), and assigned each country a 
binary value of 0 or 1 for developing or developed respectively. Then we conducted a Chow test, using 
the complete multiple variable regression models (see Figures 7­8), to see if there was indeed a difference 
in regression equations. The F­value resulting from our Chow test was 8.14, with a corresponding critical 
F­value of about 3.2. This indicated that there was a significant difference in regression equations. We 
looked at the different regression models, and concluded that domestic credit to the private sector is much 
more impactful on economic growth in developing countries. 
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V. Conclusions 
In this paper, we conducted a cross­sectional analysis of the relationship between financial development 
and economic growth. Based on previous literature, we introduced new indicators of financial 
development on a data set that included 102 countries. 
 
Previous journals have indicated a positive correlation between financial development and economic 
growth, but they have always utilized time­series or panel data sets. Most of the literature focuses on data 
from one country or region, while other articles used data that is outdated; this paper provides a new 
empirical review on recent data that covers the 2008 financial crisis period. 
 
We concluded that all of the financial development indicators had a strong positive correlation (at 99% 
significance) with economic growth in simple regressions, and once the models were controlled for 
government expenditure and gross savings rate. For our complete model, all of the financial indicators 
positively correlated with economic growth, but were statistically insignificant at the 95% significance 
level, largely due to a high level of multicollinearity between two of our financial variables. We 
conducted a joint significance test between the private sector credit and domestic credit variables, which 
proved to be statistically significant, confirming our suspicions of strong multicollinearity. We corrected 
this by creating two models with either credit variable, which resulted in both credit variables being 
statistically significant at 99% in their respective models; however, money and quasi money was not 
statistically significant in either of those models. 
 
Separating the countries by their level of development provided us with new insight on how the financial 
variables affect economic growth in different conditions. Interestingly enough, domestic credit to the 
private sector had a much greater significance on economic growth in developing countries than in 
developed countries. We believe this is due to developing countries having a smaller credit market, so 
when the credit lent increases, it has a greater impact on economic growth than in an already well 
established credit market, like those found in developed countries. We conducted the Chow test to 
determine whether developing countries and developed countries had statistically significant regression 
models, and in doing so the two subsets proved to be statistically different.  
  
In this study, we were limited by incomplete data provided by our source, which impeded the number of 
observations we could test. This problem of micronumerosity limited how accurately we could control for 
economic growth, and could possibly skew the representation of developing countries in our dataset. 
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Additionally, there might be a better collection of indicators which reflect the extensive financial market. 
In conclusion, there is clearly a positive correlation exist between financial development with economic 
growth, and further research should be conducted to reveal more refined relationship between the 
financial development and economic growth.  
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Appendix 
 
Figure 1:​ Scatter of domestic credit to the private sector as a share of GDP and log(GDP per capita) 
 
 
Figure 2:​ Scatter of domestic credit provided by financial sector as a share of GDP and log(GDP per 
capita) 
 
 
Figure 3:​ Scatter of annual money and quasi money growth rate and log(GDP per capita) 
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Figure 4: ​Table of all countries used in the dataset 
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Figure 5: ​Table of Simple Regression Statistics for Pooled Data 
 
 
Figure 6: ​Table of Multiple Variable Regression Statistics for Pooled Data 
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Figure 7: ​Table of Multiple Variable Regression Statistics for Developed Countries Data 
 
 
Figure 8: ​Table of Multiple Variable Regression Statistics for Developing Countries Data 
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